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とは区別される特定投資家として位置づけられている。この適格機関投資家は「金融商品取引




170 社，届出による適格機関投資家は 847 社となっている。
また，内閣府令とは別に，金融庁のホームページでは日本版スチュワードシップ・コードの
受け入れを表明している機関投資家が公表されている。2016 年 12 月 27 日時点では，信託銀
行等 7 社，投信・投資顧問会社等 152 社，生命保険会社 18 社，損害保険会社 4 社，年金基金









１号 金融商品取引業者 ５６９社 業態 社数等
２号 投資法人 ９０社 法人 ５３２社
４号 銀行 １９４社 特定目的会社 ２３社
５号 保険会社 ６８社 個人 ５２名
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事として，1963 年 2 月 20 日に GATT11 条国への移行を理事会にて表明する2。さらに，1964
年 4 月 1 日に IMF8 条国に移行する。同 8 条国とは加盟国の一般的義務を課した条項で国際収
支を理由として為替制限をしてはならないと規定している3。そして，1964 年 4 月 28 日
OECD（経済協力開発機構）に加盟する4。
こうした国際的な条約や組織への加盟がなされることに伴い，資本自由化が 5 段階で進めら
れていくこととなる。第 1 次資本自由化は，1967 年 7 月 1 日から開始された。これにより 33
業種（第 1 類自由化業種）に対する外資の持株比率 50％，17 業種（第 2 類自由化業種）に対
する外資の持株比率 100％ を認め，それ以外の業種（非自由化業種）は個別審査が行われるこ
ととなった。
第 2 次資本自由化は，1969 年 3 月 1 日から対象を拡大し第 1 類 135 業種，第 2 類 30 業種と
した。対象業種は 3 倍近くに拡大したが，業種自体は魅力に乏しく市場の開放に消極的との批
判がなされた。第 3 次資本自由化は，1970 年 9 月 1 日から実施された。このとき第 1 類に銀
行，証券などが対象業種に追加された。これにより全産業約 820 のうち 668 業種が対象とな
り，自由化率が 80％ を超えた5。第 4 次資本自由化は，1971 年 8 月 4 日から実施された。この









5 朝日新聞 1970 年 8 月 18 日付朝刊。
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保険・年金は，1969 年から 1984 年までにかけて 10％ 台の前半から半ばまで徐々に増加す
る傾向を示していたが，1985 年に 15％，1990 年に 20％ を超え，急速に増加する傾向が見ら
れた。
投資信託も同様に，1980 年代半ばまでは緩やかに増加し，その後 1990 年代までに急速に増
加するという傾向を示している。
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さらに，SRI に大きな影響を与えたのが，2006 年 4 月に国連が公表した「責任投資原則
（PRI；Principles of Responsibility Investment）」である。責任投資原則は，次の 6 項目で構
成されている7。










7 日本版スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会（第 4 回），参考資料 2,10 ページ。
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して投資先企業を選別する ESG 投資という概念が提唱された。機関投資家はこの原則に賛同
した場合に署名を行い，投資の行動規範としている。なお，2017 年 5 月 15 日時点で署名機関
数は 1,700 を超え，日本の 55 機関が署名を行っている。
























8 株式会社日本取引所グループ「新指数『JPX 日経インデックス 400』の算出・公表開始について」〈http:／／www.
jpx.co.jp／files／tse／news／17／b7gje6000003yy0p-att／b7gje6000003yy3w.pdf〉，2017 年 3 月 31 日アクセス。
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日本版スチュワードシップ・コードの策定された経緯としては，2013 年 3 月の第 4 回産業
競争力会議にて日本版スチュワードシップ・コードの導入が提案されたことが始まりである。
また 2013 年 4 月の第 6 回日本経済再生本部において，安倍総理により「企業の持続的な成長
を促す観点から，幅広い範囲の機関投資家が適切に受託者責任を果たすための原則のあり方に
ついて検討すること」との方針が示された。













このスチュワードシップ・コードに続いて，2015 年 6 月に「コーポレートガバナンス・コー
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その結果，投資家の目を意識した経営が幅広く浸透し，2 年前には 4 社に 1 社であった
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て行われた課題意識の表明は 2015 年度で 353 社，2016 年度で 366 社となっている。
議決権行使において，どのような考えにより賛否が問われるのかを取締役の選任議案を事例
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